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本インタビューの目的
日本の国庫制度について、その概要を明らかにした

文献は必ずしも多いとはいえません。国庫制度につい
ての知識は、国の資金の流れを正確に理解するだけで
なく、金融政策等について正確に理解する上でも必須
です。日銀が有する「政府の銀行」としての機能は、
国庫金に係る制度そのものと言っても過言ではありま
せん。そこで本稿では、国庫課課長の津田夏樹課長と
の対談を通じて、国庫制度およびその業務についての
理解を深めます。本稿が短期金融市場の実務家にとっ
ても役に立つ文章になることを期待しています＊1。
なお、本記事は、「津田夏樹課長に聞く、日本の国

庫制度（前編）」を前提としているため、そちらも参
照していただければ幸いです（同記事については「前
編」と記載します）。

＊1） なお、本対談は2025年6月に実施されており、以下における肩書や組織名は2025年6月当時である点に注意してください。また、本稿を記載するに
あたり、安斎由里菜さんと新田凜さんの協力を得ました。

＊2） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/reference/receipts_payments/term.htm

財政資金対民間収支の見込み
服部：財務省は財政資金対民間収支の内訳に関する統
計を毎月リリースしています。財政資金対民間収支と
は、国庫金の動きの中でも、対民間部分に焦点をあて
たものといえますが、その定義は後程議論するとし
て、まずは、この統計がどのように見られているのか
という観点で議論を進められればと思います。財政資
金対民間収支はFB（政府短期証券）と深くかかわっ
ており、短期金融市場の市場参加者は必ず見ている統
計です。
まず、最初にどのような形で統計がリリースされて
いるかを確認します。図表1が2025年6月冒頭（6月
3日）にリリースされた6月中見込み分です。
津田：この統計は、月の初めの第二営業日に、前月の
「実績」と当月の「見込」を出しています。このうち、
当月の「見込」において、その月のT-Bill（FBはTB
（割引短期国債）と合わせてT-Billとして発行されてい
ます）の公募発行の規模と、翌月の公募発行の目安を
出しています。短期金融市場関係者は、特にT-Billの
公募発行の見込額などを見ていると言われています。
服部：図表1をみると、大項目として、（1）一般会
計、（2）特別会計等があり、（3）小計があります。
その後、資金調達に相当する（4）国債等と（5）国
庫短期証券（FB＋TB）等という項目が来て、（6）小
計と（7）合計があります。各種用語は財務省のウェ
ブサイトに説明があります＊2。
注意が必要なのは、公表されている財政資金対民間

収支の統計表には「見込」と「実績」の2種類がある
という点です。図表1は「見込」の統計表であり、
「実績」より「見込」の方が市場参加者により多く見
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られています。図表2は、財務省のウェブサイトに掲
載されている「統計表一覧（財政資金対民間収支）」
です（2025年7月時点）。直近月は「見込」になって
いますが、翌月には実績にかわります。
図表3は財務省のウェブサイトにある「財政資金対

民間収支（令和〇年〇月中実績）の概要」の一部を抜
粋したものです。こちらは上図に一般会計と特会の
「受」があり、下図に一般会計と特会の「払」がある
という形で整理されています。

図表1　財政資金対民間収支（令和7年6月中見込）

（単位：億円）
備　　　　　考前年同月比前年同月見　　込

（1）           
                  法人税・消費税等の受入

後期高齢者医療給付費等負担金の支払等

              普通交付税の交付等

学術研究助成基金補助金の支払等

（2）
           

年金の定時払等

公債の利子支払等

（3）           
（4）           

          

（5）            
          

（6）           
（7）           
（8）            
（9）           

（注）1. 国庫短期証券の公募発行見込額は、今後の国庫の資金繰りの状況等により変更となる場合がある。
2. 「見込」及び「前年同月」の△印は支払超過を示す。
3. 見込については、10億円単位でとりまとめてある。
4. 前年同月については、億円未満を四捨五入してあり、計において一致しない場合がある。

（参考）1. 日本銀行が国庫短期証券売買オペによって取得した国庫短期証券のうち、償還期日が到来するものの償還額は次のとおりであり、
これは対民間収支には計上されない（繰上償還額及び対政府等売却額は控除していない）。

見       込 前年同月 前年同月比

- 2,054 2,054△

2. 令和7年7月の国庫短期証券の公募発行見込額は次のとおりである。
3 ヶ月 約3.3～5.3兆円×4回
6 ヶ月 約2.5～4.5兆円×1回
1年  約2.2～4.2兆円×1回

公募発行見込額
約29.0兆円

日銀売買オペ分償還額

財政資金対民間収支 （令和7年6月中見込）

●収支尻：総計3.5兆円の受入超過

区　　　　分

内訳： 3 ヶ月 約4.5～4.6兆円×1回
  約4.4～4.5兆円×4回
 6 ヶ月 約3.5～3.6兆円×1回
 1年 約3.2兆円×1回

令和７年６月３日
財     務     省

令和7年6月は、3月決算法人に係る法人税・消費税の確定納付等の受入があり、また、国債等が受入超過であ
る一方で、普通交付税の交付や年金の定時払等があることから、総収支尻は、3.5兆円の受入超過となる見込み

（前年同月比4.1兆円増加し支払超過から受入超過）。

（主な受入日）
法人税、消費税等の租税、保険料の受入・・・4日
源泉所得税の受入・・・12日

一 般 会 計
租 税
税 外 収 入
社 会 保 障 費
地方交付税交付金
防 衛 関 係 費
公 共 事 業 費
義 務 教 育 費
そ の 他 支 払

財 政 投 融 資
外 国 為 替 資 金
保 険
そ の 他

国　　債（1年 超）
借 入 金

国 庫 短 期 証 券
一 時 借 入 金

 16,717
 21,515
△  1,602
△  837
 363
△  822
△  139
△  168
△  1,593
△  5,612
 1,528
△  908
△  792
△  5,440
 11,105
 18,887
 19,066
△  179
 7,735
 11,734
△  3,999
 26,622
 37,727
 2,867
 40,594

 22,893
 100,905
 3,702
△ 14,523
△ 44,813
△ 5,548
△ 2,371
△ 3,002
△ 11,457
△ 52,968
 3,082
 908
△ 47,858
△ 9,100
△ 30,075
 40,513
 40,214
 299
△ 13,015
△ 13,014
△ 1
 27,498
△ 2,577
△ 2,967
△ 5,544

 39,610
 122,420
 2,100
△ 15,360
△ 44,450
△ 6,370
△ 2,510
△ 3,170
△ 13,050
△ 58,580
 4,610
 -
△ 48,650
△ 14,540
△ 18,970
 59,400
 59,280
 120
△ 5,280
△ 1,280
△ 4,000
 54,120
 35,150
△ 100
 35,050

特 別 会 計 等

小　　　計　（1＋2）
国 債 等

（主な支払日）
普通交付税の交付等・・・4日
国民健康保険療養給付費等負担金の支払等・・・4日
後期高齢者医療給付費等負担金の支払等・・・12日

国 庫 短 期 証 券 等

小　　　計　（4＋5）
合　　　計　（3＋6）
調 整 項 目
総　　　計　（7＋8）

（出所）財務省

図表2　統計表一覧（財政資金対民間収支）

（出所）財務省
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先ほどこの統計が市場参加者に見られているという
話をしましたが、その理由として、この統計の中に
は、どのくらいT-Billが公募発行されるかの情報が含
まれていることがあります。通常、国債の発行計画は
毎年12月末にその詳細が明らかになるのですが、
T-Billは12月末のタイミングで公表されません。な
ぜかというと、T-Billには短期の資金繰りのために発
行されるFBが含まれているためです。
資金繰りが必要になった際、FBを発行しますが、

お金が足りるかどうかは直前にならないと分からない
ので、FBを発行するかどうかという判断は直前にな
されるわけです。そしてFB発行額は、具体的には、
財政資金対民間収支の統計の中における「見込」の部
分で明らかにされます。発行額は本当に直前にならな
いと確定しないのですが、その見込について、2段階
に分けてマーケットにメッセージをくれます。
なお、FBは市場に対して、TBと合わせてT-Billと

して発行されています。このため、資金繰りを踏ま
え、FBの発行額が決まるとともに、TBの発行額を合
わせたうえで、T-Billとしての公募発行額が決まるこ
とになります。
図表4は、図表1における下半分を切り出して拡大

してみたものですが、右側に6月における（T-Billの）
「公募発行見込額」があり、約29.0兆円であることが
わかります。もっとも、7月の（T-Billの）公募見込

み額については一ヶ月前の6月時点で、すでにレンジ
が示されています。図表4の下側に、「令和7年7月の
国庫短期証券の公募発行見込額は次のとおりである」
とありますが、6月時点で、翌月（7月）のT-Bill発
行額のレンジが示されるわけです。
津田：1段階目として最初に出すものは、あくまで
一ヶ月前時点での見込みなので、レンジが大きくなる
傾向がある点が特徴です。
服部：市場参加者は、実際のT-Billの発行額は見込額
のレンジのおよそ真ん中になる、と予測を立てます。
その予測の多くは当たるという印象ですが、例えばコ
ロナの時期のように、財政支出が大きく動くと予測か
ら外れることもあります。

四課調整
服部：素朴な質問になってしまいますが、財政資金対
民間収支の見込を作るのはやはり大変でしょうか。歳
出については各省庁がシステムに3週間前に入力して
くれるとのことなので、それを集約すれば歳出の見込
は立ちそうですが。
津田：はい。歳出の見込自体は、各省が登録したデー
タなどを基に作成することができますが、特殊要因な
どもありますので、精査が必要です。歳入について
は、各省が登録したデータがない租税などについても
見込を立てた上で、いくらFBを発行するかを見込ま

図表3　財政資金対民間収支（令和〇年〇月中実績）の概要
●受：17.3兆円（前年同月比　1.9兆円）

（単位：億円）
区分 実績 前年同月 前年同月比 備考

（1）一般会計 113,580 99,422 14,158
うち 租 税 109,295 95,710 13,585 法人税・消費税等の受入

（2）特別会計等 58,999 54,134 4,865
財 政 投 融 資 6,945 6,743 202
外 国 為 替 資 金 8,096 3,638 4,457
保 険 41,345 41,806 △ 460 年金保険料等の受入
そ の 他 2,613 1,947 666

（3）小計（（1）＋（2）） 172,579 153,556 19,023

●払：20.1兆円（前年同月比　△0.6兆円）
（単位：億円）

区分 実績 前年同月 前年同月比 備考
（1）一般会計 74,277 88,936 △14,659

うち 租 税 17,169 13,563 3,605
社 会 保 障 費 21,013 26,719 △5,706 後期高齢者医療財政調整交付金の交付等
地 方 交 付 税 交 付 金 7,624 22,262 △14,637
防 衛 関 係 費 5,530 5,543 △13
そ の 他 支 払 16,584 13,926 2,658 燃料油価格激変緩和強化対策事業費補助金の支払等

（2）特別会計等 127,178 118,405 8,773
財 政 投 融 資 15,561 6,587 8,974 機関に対する貸付等
外 国 為 替 資 金 9,065 7,513 1,552
保 険 86,861 87,154 △293 年金の定時払等
そ の 他 15,691 17,150 △1,460 公債の利子支払等

（3）小計（（1）＋（2）） 201,455 207,341 △5,886

（出所）財務省
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ねばならない、という点が問題となります。
この調整については、四課調整という会議体でやっ
ています。四課というのは、理財局の中の国庫課と国
債業務課、国債企画課、財政投融資総括課です。
服部：四課調整はどのような頻度で実施されているの
でしょうか。
津田：四課調整は毎月実施しています。財政資金対民
間収支を出す際に、T-Billの公募発行見込額を出して
おり、それは前月の四課調整によって協議をして決め
ています。
服部：国債業務課はどのような役割を果たしているの
でしょうか。
津田：国債業務課は、T-Billを含めた国債を市中から
調達する業務を担っており、国債市場の需給を踏まえ
てどの程度発行できるかを見ています。
服部：FBの市中発行額は国庫課が決めるのでしょうか。
津田：国庫課だけで決めているというわけではないで
す。国庫の資金繰り上、〇〇円調達したいという要請
に対し、足元の国債市場の需給環境等を踏まえて安定
的に調達できるかを国債業務課と調整しながら、市中
発行額を決めています。
また、例えば国債整理基金が何らかの理由で一時的
にお金に余裕があれば、それを使ってFBを引き受け
てもらうということもあります。これを「国庫内引受」
といいます。同じように、財政融資資金にも一時的に
余っているお金があれば、FBをマーケットに発行せ
ずに財政融資資金に引き受けてもらうという形がとれ

ます。その議論をするために、国債整理基金を所管し
ている国債企画課と、財政融資資金を所管している財
政投融資総括課が調整に参加します。したがって、ま
ず国庫全体で融通し合えないかを探るための場として
も四課調整があります。それでもなお、お金が足りな
い場合には、その不足額をマーケットから調達します。
国庫内引受は、発行期間をきめ細かく調整できますの
で、可能な限り国庫内引受を活用することで、利払い
費を抑えられます。国庫課にとって最も優先順位が高
い目標は、資金不足に陥ることを避けることですが、
その上でどうやって調達コストを最小化するかという
ことも重要です。
服部：発行するFBの年限を3か月にするか6か月に
するか、といったことについても、国庫課が関与して
決めるのでしょうか。
津田：その点は、市場のニーズや動向に応じて、どの
年限で（T-Billとして）FBを市中発行するのが適切か
といった話になるので、国債業務課が得意とする範疇
です。一方で、国庫課の資金繰りとしては、恒常的に
資金不足に直面しているわけではなく、3ヶ月ごとの国
債償還月などスポットでお金が必要なタイミングがあ
るため、そのタイミングで調達できれば良いわけです。
服部：歳出と歳入が多いタイミングは、ある程度予測
できるわけですよね。これは、民間でも短資会社が予
測しています。
津田：いわゆる「波動」と呼ばれるものですね。図表
5が財政資金対民間収支の月別波動を示しています。

図表4　財政資金対民間収支（令和7年6月中見込）

（4）           
          

（5）            
          

（6）           
（7）           
（8）            
（9）           

（注）1. 国庫短期証券の公募発行見込額は、今後の国庫の資金繰りの状況等により変更となる場合がある。
2. 「見込」及び「前年同月」の△印は支払超過を示す。
3. 見込については、10億円単位でとりまとめてある。
4. 前年同月については、億円未満を四捨五入してあり、計において一致しない場合がある。

（参考）1. 日本銀行が国庫短期証券売買オペによって取得した国庫短期証券のうち、償還期日が到来するものの償還額は次のとおりであり、
これは対民間収支には計上されない（繰上償還額及び対政府等売却額は控除していない）。

見       込 前年同月 前年同月比

- 2,054 2,054△

2. 令和7年7月の国庫短期証券の公募発行見込額は次のとおりである。
3 ヶ月 約3.3～5.3兆円×4回
6 ヶ月 約2.5～4.5兆円×1回
1年  約2.2～4.2兆円×1回

公募発行見込額
約29.0兆円

日銀売買オペ分償還額

国　　債（1年 超）
借 入 金

国 庫 短 期 証 券
一 時 借 入 金

 18,887
 19,066
△  179
 7,735
 11,734
△  3,999
 26,622
 37,727
 2,867
 40,594

40,513
 40,214
 299
△ 13,015
△ 13,014
△ 1
 27,498
△ 2,577
△ 2,967
△ 5,544

 59,400
 59,280
 120
△ 5,280
△ 1,280
△ 4,000
 54,120
 35,150
△ 100
 35,050

国 債 等

国 庫 短 期 証 券 等

小　　　計　（4＋5）
合　　　計　（3＋6）
調 整 項 目
総　　　計　（7＋8）

内訳： 3 ヶ月 約4.5～4.6兆円×1回
  約4.4～4.5兆円×4回
 6 ヶ月 約3.5～3.6兆円×1回
 1年 約3.2兆円×1回

（単位：億円）
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服部：この波動はやはり意識していますよね。
津田：もちろん意識しています。例えば、日本は3月
末決算法人が多いですが、3月末決算だと5月末まで
に法人税を払うことになるので、法人税はその時期に
まとまって入る、といったことですね。＊3

服部：また、年度当初の4月には支出が多いため、
FBを先に発行して、その後の租税収入が入るタイミ
ングでFBを償還するということですね。
津田：そうです。4月の支出というと、例えば普通交
付税の交付や年金の定時払いなどですね。年度当初は
何かとお金が必要なので、そこを乗り越えるために、
FBを必要に応じて発行しています。

国庫課と国債業務課の役割の違い
服部：国庫課と国債業務課はどのような関係にあるの
でしょうか。
津田：例えば、先ほどの波動などからも分かるとお
り、資金ニーズは月によって変わります。したがって
国庫課としては、必要な時に必要なだけ調達できれば
いいという考えで、単に資金不足を回避できれば良い
し、調達コストが低ければなお良いという、短期的な

＊3） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/summary/13.pdf

視点です。
他方、国債業務課は、当該調達がマーケットに与え
る影響を踏まえて安定的に調達できるかを考えていま
す。そのため、市中発行額が平準的で予見可能性が高
いという状態を確保したいという中長期的な視点とい
う違いがあります。
服部：歳出や歳入には、先ほどお話しした制度的な観
点等で生まれる波動があるわけですから、ボラタイル
そのものですよね。
津田：その波動に対応して資金繰りを行うことこそ国
庫課の仕事ということです。
服部：そのようなバランスでFBの発行額が決まるの
ですが、必要以上にFBで調達してしまった場合は、
一時的に資金余剰分が生じてしまう、といった話にな
るわけですね。
津田：そうです。例えば、予想に反して歳出があまり
出なかったとなると、調達した分が手元に残ることに
なってしまいます。このため、精緻に資金繰りの見込
みをたてることが重要となります。

図表5　財政資金対民間収支の月別波動

・普通交付税
（第1回分）
・年金定時払
・出納整理期
払

・財政融資資
金地方貸

・普通交付税
（第2回分）
・年金定時払

〈国債償還〉

・年金定時払

・普通交付税
（第3回分）

〈国債償還〉

・年金定時払

・普通交付税
（第4回分）

・特別交付税
（第1回分）
・年金定時払

〈国債償還〉

・年金定時払
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・公共事業費
・年度末諸払
・財政融資資金
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〈国債償還〉

・申告所得税

・年金保険料 ・年金保険料

・法人税
（3月決算法人）
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・源泉所得税
（夏期賞与）
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・年金保険料 ・年金保険料
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（出所）財務省＊3
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FB発行にかかる歳入歳出の予測
服部：FBを発行するうえで、キャッシュフローベー
スの歳入と歳出を予測することが必要になりますが、
どのように予測しているのでしょうか。歳出について
は各省庁がシステムに入力するので、ある程度予測で
きそうですが、歳入の予測は難しそうです。
津田：歳入の予測は、国庫課で様々な指標を見ながら
推計しています。主税局で税収の見積り、主計局でそ
の他の歳入の見積りをしていますが、他局と国庫課で
はその目的が違います。国庫課は1日単位での資金繰
りが大事なので、日次レベルで細かく把握しています。
服部：他局の場合、もう少し長い期間でみているとい
うことですよね。
津田：彼らは、一年間の歳入の見積りを行うというこ
とがミッションですが、国庫課は毎日の動きを見てい
るという点で違います。
服部：図表6は、一般会計における歳入と歳出の内訳
であり、財務省が出している図表で最も人々に見られ
ているものの一つだと思いますが、一般会計歳入につ
いては、あくまでも翌年度の歳入見積りであり、その
見積りを計算しているのは主税局と主計局です。
津田：一般会計歳入見積りについては、制度改正要因
などを反映する必要があります。例えば、税制改正が
あれば、税収にはその改正の影響を織り込んだものが
国会に提出されることになります。ただし、この歳出
も歳入も両方予算には記載されていますが、歳出につ

いては実際にこの図表6に記載されている金額を支出
しても良いわけです。例えば、国債費は予算として国
会で承認を受ければ、282,179億円まで支出する権利
があるということです。一方で、歳入についてはこの
数字はあくまで見積りでしかありません。例えば、企
業に対して法人税を192,450億円分払わせる権利は
無いということです。
国庫課は自分たちの業務のために、歳入を一日単位

で細かく見なければならず、それは自分たちでやるし
かありません。歳出については、各省が登録してもら
い、そのデータを集計しているということです。
服部：現実的に、その年に税金や社会保険料が具体的
にどれだけ支払われるかというのを、ミクロに予想す
るのはかなり難しい作業ですよね。
津田：税収や社会保険料収入の予測も難しいことに加
えて、着金日の問題もあります。例えば税金をペイ
ジーで払ったのか、銀行の窓口に来て払ったのかで、
着金日が異なる場合があります。払った日がT日だと
して、着金するのは、ペイジーがT+1日で、窓口だ
とT+2日という場合です。国庫課にとっては、受払
のタイミングが1日ずれると、全然話が変わってくる
ということがあり得るので、ややこしい問題です。
なので、実際に税収がいくらになるとわかったとし

ても、支払い方なども考慮する必要があり、最近の
キャッシュレス決済のトレンドなどもある程度加味し
ながら、前年と比較した予測などを行っています。

図表6　令和7年度一般会計予算歳出・歳入の構成

社会保障
382,938

（33.2％）

地方交付税
交付金等
188,728

（16.4％）

防衛関係費
86,691

（7.5％）公共事業
60,858

（5.3％）
文教及び
科学振興
56,560

（4.9％）

その他
94,025

（8.2％）

債務償還費
176,693

（15.3％）

利払費等
105,485
（9.2％）

国債費
282,179

（24.5％）

一般歳出
681,071

（59.1％）

一般会計
歳出総額

1,151,978
（100.0％）

租税及び印紙収入
778,190

（67.6％）

所得税
226,660

（19.7％）

法人税
192,450

（16.7％）

公債金
286,471

（24.9％）

消費税
249,080

（21.6％）

その他
110,000
（9.5％）

一般会計
歳入総額

1,151,978
（100.0％）

特例公債
218,561

（19.0％）
建設公債
67,910

（5.9％）
その他収入

87,318
（7.6％）

（注１）計数については、それぞれ四捨五入によっているので、端数において合計とは合致しないものがある。
（注２）一般歳出における社会保障関係費の割合は56.2％。

※「一般歳出」とは、歳出総額から国債費及び地方交付税交付金等を除いた経費のこと。
※「基礎的財政収支対象経費」（＝歳出総額のうち国債費の一部を除いた経費のこと。当年度の
　政策的経費を表す指標）は、873,323（75.8％）

（単位：億円）

相続税 34,610（3.0％）
揮発油税 19,760（1.7％）
酒税 11,740（1.0％）
関税 9,890（0.9％）
たばこ税 9,530（0.8％）
石油石炭税 6,010（0.5％）
自動車重量税 4,070（0.4％）
電源開発促進税 3,070（0.3％）
その他の税収 1,020（0.1％）
印紙収入 10,300（0.9％）

食料安定供給関係費 12,609 （1.1％）
エネルギー対策費  8,111 （0.7％）
経済協力費 5,050 （0.4％）
中小企業対策費 1,695 （0.1％）
恩給関係費 623（0.1％）
その他の事項経費 58,543 （5.1％）
予備費 7,395 （0.6％）

うち防衛力強化
のための対応

26,659
（2.3％）

一般会計歳出 一般会計歳入

（出所）財務省
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学生：例えば誰かが保険料を払って、それが着金した
とします。国庫課の目線から、その口座残高の増加が保
険料のお金だということは分かるものなのでしょうか。
津田：分かります。着金する時に、何のために誰から
払われたお金か、ということが分かるようになってい
るからです。そのあたりを明確にしておかないと大変
なことになります。例えば年金保険料を管理する人
が、誰が支払った保険料かということを知っていない
と、その人の保険料にならないですよね。
学生：それは、所管の各省庁ではなくて、国庫課が直
接見るのでしょうか。
津田：一義的には、所管の各省庁に行きます。一番細
かい情報は、基本的に各省庁に集まります。年金保険
料の支払いについて、国庫課の業務では、年金保険料
の集計にあたって、「今日1億円を着金した」という
情報がFBの発行額を決定する上で重要であり、それ
が誰からの支払いかという情報は、国庫課としては必
要ないわけです。必要な情報の細かさは、それを使う
役所によって違うということですね。
服部：図表1をみると、財政資金対民間収支の見込で

＊4） こちらは年末に公表されたものから、令和7年6月に変更された内容になっている点に注意。
＊5） https://www.mof.go.jp/jgbs/issuance_plan/fy2025/calender250623.pdf

は、保険は、▲48,650億円と記載されています。
津田：保険の項目の大半は年金特会ですが、年金特会
でいうと、年金保険料が入ってくる部分と、年金支払
いとして出す部分があります。それを差し引きすると、
▲48,650億円、すなわち年金支払いなど、保険料と
して出す部分が48,650億円多い、と予測されるとい
うことです。
服部：図表1の財政資金対民間収支には、「国債等」
という形で、国債そのものも項目に含まれていますよ
ね。国債の発行額は、年末に発行計画の中で出てき
て、例えば、10年債であれば、月ベースで〇兆円発
行されるといったことが開示されます。図表7が国債
発行計画のうち、「カレンダーベース市中発行額」を
みたものですが＊4、10年債が「2.6兆円×12回＝31.2
兆円」発行されるということがわかります。一方、図
表7は国債の発行計画なので、資金繰りの証券である
FBが含まれていないこともわかります。＊5

津田：図表1における財政資金対民間収支における
「国債等」の項目には、償還や新発の調達等を諸々
ひっくるめた結果、6月はネットで5兆9,400億円の

図表7　カレンダーベース市中発行額

（注1）市場参加者との意見交換を踏まえ、市場環境や発行状況に応じて、発行額を変更する可能性がある。
（注2）40年債については、5月・7月・9月・11月・1月・3月の発行を予定している。
（注3）割引短期国債は、政府短期証券と合わせて国庫短期証券として発行しており、表1の年限区分・発行額で発行することを想定しつつ、市場環境や投資ニーズに応じて、柔

軟に年限区分・発行回数・発行額を調整。
（注4）10年物価連動債については、5月・8月・11月・2月の発行を予定し、市場参加者との意見交換を踏まえ、市場環境や投資ニーズに応じて、柔軟に発行額を調整。
（注5）GX経済移行債及びその借換債のうち、資金使途等を定めたフレームワークに基づいて個別銘柄として発行するものが「クライメート・トランジション国債」となる。

10年クライメート・トランジション国債は10月・3月、5年クライメート・トランジション国債は7月・1月の発行を予定し、表2のとおり発行することを想定しつつ、
市場参加者との意見交換を踏まえ、市場環境や投資ニーズに応じて柔軟に調整。

（注6）流動性供給入札については、表3のゾーン区分・発行額で行うことを想定しつつ、市場参加者との意見交換を踏まえ、市場環境や投資ニーズに応じて柔軟に調整。

＜カレンダーベース市中発行額＞

（1回あたり）（1回あたり） （b）－（a）

（b）－（a）（b）（a）

（年間発行額 ： b）（年間発行額 ： a）
令和7年度6月変更後令和7年度当初

令和７年度当初 令和７年度６月変更後

区　分

（表１）割引短期国債の年限別発行予定額

年　限

40年債

1年

６か月

0.3

1.8

38.7

4.2

38.4

2.4

3.2

0.4

3.0

9.6

12.0

31.2

28.8

31.2

40.8

1.0

1.2

13.5

2.5

8.7

10.2

31.2

28.8

31.8

42.9

1.0

1.2

13.5

172.3

4×

× 回12

× 回6

3.2

0.7

× 回9
3.3 3

× 回6

（b）－（a）（b）（a）
令和７年度当初 令和７年度６月変更後

（表２）クライメート・トランジション国債の年限別発行予定額

年　限

10年

5年

－

－

0.6

0.6

0.3

0.3

× 回2

× 回2

0.6

0.6

0.3

0.3

× 回2

× 回2

（b）－（a）（b）（a）
令和７年度当初 令和７年度６月変更後

（表3）流動性供給入札のゾーン別発行予定額

区　分

15.5年超
39年未満

５年超
15.5年以下

▲0.4

－

2.7

7.8

2.3

7.8

１年超
５年以下 0.43.0 3.4

回0.25

12× 回2.6

12× 回2.4

12× 回2.6

12× 回1.0

12× 回0.8

6× 回0.5

171.8

4× 回0.25

6× 回2.6

12× 回2.4

12× 回2.6

3× 回1.0

3× 回0.8

1× 回0.5

62.7

90.8

90.7

50.4 ▲0.5

▲0.9

▲1.8

－

－

0.6

2.1

－

－

－

▲0.5

30年債

20年債

10年債

5年債

2年債

割引短期国債

10年物価連動債

クライメート・
トランジション国債

流動性供給入札

計

（単位：兆円）

（出所）財務省＊5
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受入超過の見込が立っている、という意味合いのこと
が書かれています。

国庫内引受および国庫余裕金繰替使用
服部：再び四課調整に話を戻しますが、四課調整では
国債企画課や財政投融資総括課がFBの国庫内引受を
できないかを議論する、ということでしたね。
津田：はい。そもそも国庫内引受とは、市場への影響
を与えることなく資金不足の会計にきめ細かく対応す
るために、余裕資金の運用手段としてFBを引き受け
てもらうことです。例えば、国債企画課が所管する国
債整理基金特別会計に余裕資金があれば、それを活用
してFBを引き受けるという形をとったほうが、市場
に影響することなく、また、例えば1週間単位でも国
庫内で資金調達することが可能となります。FBをき
め細かく発行することで、発行期間を短縮できれば、
国全体での利払い費を抑えることができます。このよ
うなFBについては、国債整理基金特別会計のほか、
財政投融資総括課が所管する財政融資資金も同じよう
に引き受けることができます。
学生：図表8がFBの引受先別残高ですが、この内訳
は四課調整で決めているのですか。

図表8　FBの引受先別残高の推移
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（３）政府短期証券の引受先別残高の推移（平成26年度）

（４）国内指定預金（一般口）の状況（平成26年度）
（出所）財務省

津田：そうですね。まず国庫課が、日々の収入と支出
から「要調達額」を決めます。四課調整では、図表8
における「国庫内引受等」や「国庫余裕金繰替使用」

＊6） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/exchequer_cash_management/06.pdf
＊7） 国債整理基金等においては、FBの引受以外にも運用手段がある一方で、国庫全体の資金繰りにおいては、手元現金残高の調整手段が限定的であるため、

まずは国庫余裕金の繰替使用による手元現金残高の調整を検討することになります。
＊8） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/exchequer_cash_management/01.pdf

によりFBの公募発行額の圧縮を図り、それでも賄い
きれない金額について「公募発行分」として、（T-Bill
として）FBをマーケットに対して発行するというこ
とを決定しています。
服部：「国庫余裕金繰替使用」（図表9）については、
国庫課の説明では「国庫全体において余裕金が発生し
ている場合であっても、個別の特別会計等で現金不足
となっている場合があります。一般的には、現金不足
となっている会計等では、一時借入金や政府短期証券
の発行により資金調達を行います。そのときに、ある
ところで余裕金が生じているにもかかわらず、別のと
ころで利子負担をしながら資金調達を行う、というこ
とになったら非効率です。そのため、国庫全体で生じ
ている余裕金を、現金不足の会計等に無利子で融通
（繰替使用）することにより、利払費を軽減し国庫全
体としての資金効率が高まることとなります」＊6とし
ています。国庫余裕金振替使用は、国庫全体で余裕金
が発生している場合において、資金不足の特別会計に
対し、無利子で一時的に資金融通するものです。一方
で、国庫内引受は、国債整理基金特別会計と財政融資
資金に一時的な資金余裕がある場合に、その運用手段
の1つとしてFBを引き受けるものであり、運用手段
でもあるという点で違いがあります＊7（なお、この場
合FB発行会計からFB引受会計に対しては利子の支払
が行われることになります）。＊8

図表9　会計間での一時的な融通（国庫余裕金繰替使用）

民間からの
資金調達を抑制

資金
調達 一般会計

（現金余剰）
B特別会計
（現金余剰）

A特別会計
（現金不足）

一時融通 一時融通

0

・・・

国庫

（出所）財務省＊8

国庫内振替収支・国庫対日銀収支・ 
国庫対民間収支
服部：ここまで財政資金対民間収支について議論を進
めてきましたが、ここからは国庫収支全体の中での財
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政資金対民間収支の概念を確認できればとおもいま
す。そもそも、財務省のウェブサイト上では、国庫収
支の説明として、「国庫収支とは、国庫金の受払いを
整理したものです。国庫収支は、国から見た場合、受
払の相手方がどこであるかによって、（1）国庫内振
替収支、（2）国庫対日銀収支及び（3）国庫対民間収
支の3つに区分されます」＊9と書かれています。
この部分は、国庫についての書籍などで、紙面を割

いて説明される点です。図表10は、財務省内でもよ
く使われている国庫収支についての図に、実際の金額
をいれたものです。
津田：まず、国庫収支とは、国庫金の受払を整理した
ものですが、国庫金を（1）国庫内、（2）対日銀、（3）
日銀以外の対民間セクターと3つの区分をした上で、
それぞれとのやり取りをまとめたものです。つまり、
国庫の動きをこの3つのセクターに分けて考えるとい
う区分法です。
図表10の概念図をみると、図表10の真ん中に、

（1）の「国庫内振替収支」がありますが、これをみ
ると、一般会計と特会のやり取りや、特会同士のやり
取りが記載されています。これは政府預金内の資金の
動きであり、単に内訳を変えているだけなので、政府
預金の量は減ったり増えたりしないですよね。これが
国庫内振替収支です。先ほど説明した国庫内引受や国
庫余裕金繰替使用がこれに該当します。
一方、この図の右側は、政府預金と日銀が直接やり

取りを示していますが、これが（2）の「国庫対日銀
収支」です。この一般会計と特会内の政府預金内のや

＊9） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/summary/index.htm#02

り取りを超えて、例えば、日銀に対しての受払が発生
すると、国庫対日銀収支になるわけです。例えば、日
銀が金融政策の実施によって国債を購入すると、日銀
は国から利払いを受けることになりますし、そのまま
満期を迎えれば償還の資金を国から受け取ることにな
ります。また、逆に日銀の利益のうち、国庫納付金と
して国に納められるものも含まれます。
最後に、この図の左側に、国民など民間と政府預金の

やり取り（国庫対民間収支）が記載されています。例え
ば、財務省が国債を発行して、民間銀行などが買うと、
その代金が政府預金に入ってきて、国庫金として受け入
れることになります。これがこの図の左側のことですね。
服部：図表10を見ると、国民からの資金の入りが
740兆円あり、国民への資金の支払いが667兆円あり
ます。この図の中では、まず、国庫対民間収支の規模
が非常に大きいということがわかります。また、地方
交付税交付金は国から地方自治体に渡るお金ですが、
「前編」で議論したとおり、地方自治体の資金は国庫
に含まれないので、これは国庫内でのやり取り（国庫
内振替収支）ではなく、国庫対民間収支ということに
なるわけですね。
津田：その通りです。国庫対民間収支については、国
債の償還や発行も含められるので、ものすごく大きな
規模になります。税収自体は数十兆円規模であるとこ
ろ、対民間収支が数百兆規模の資金の動きになるの
は、金融取引があるからです。
学生：図表10を見た際に、日銀はこの図表の中心に
配置されるべきではないかと感じました。実際の資金

図表10　国庫金の流れと国庫収支の概要

国庫対日銀収支
令和6年度：△85兆円

国庫

民
　
　間

日
本
銀
行

一般会計

特別
会計等

国庫内
振替収支

特別
会計等

納付金・法人税
現先取引売戻代金 等

国債等償還
現先取引買入代金 等

令和6年度
△667兆円

令和6年度
740兆円

租税収入
独法等貸付回収
国債等発行収入 等

社会保障費
地方交付税交付金
独法等貸付
国債等償還 等

国庫対民間収支
令和6年度：73兆円

（出所）財務省資料等を基に服部作成
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の流れを考えると、民間からの資金は民間銀行等を通
じて、まず日銀に集約されて、政府預金に入ってくる
からです。
津田：それは政府の銀行としての日銀ですよね。政府
の銀行としての日銀は、この破線の枠の中として表現
されています。国庫の全ての口座は、日銀にありま
す。言わば日銀という巨大な箱の中に、国庫が収まっ
ているというイメージです。
この資料自体は国庫収支の説明を目的としているた

め、このように表現されています。

財政資金対民間収支
服部：国庫対民間収支の概念について確認しましたが、
次に、前半で議論してきた「財政資金対民間収支」に
話を進めていきたいと思います。図表11が国庫収支を、
「財政資金対民間収支」に変換したものです。この図
も、国庫関係の資料をみると、頻繁に出てくる図です。
先ほど、国庫収支は（1）国庫内振替収支、（2）国庫
対日銀収支、（3）国庫対民間収支の3つに分解される
と説明されましたが、図表11でもこの3つの合計が国
庫収支全体になっていることが分かります。この中で、
国庫収支の中で、国庫対民間収支を取り出して一定の
調整を加えたものが財政資金対民間収支です。財務省
のウェブサイトでは、「対民収支」とも略されます。

図表11　国庫収支と財政資金対民間収支

政府関係機関調整

調
整
項
目

国

庫

収

支

国庫送金等調整

財 政 資 金
対

民 間 収 支

現 金 収 支　＝
政府預金増減

国 庫 内 振 替
収 　 　 　 支

代 理 店 預 け 金

国 庫 対 民 間 収 支

国 庫 対 日 銀 収 支

（出所）財務省

図表11に「調整項目」がありますが、これは主に
時期のずれに関する調整と、日本政策金融公庫など国

＊10） 大内（2005）では調整項目として下記を記載しています。
 （1）国庫金経理の仕組み上、実際の民間との資金受払と国庫収支の計上の時期に2～4日のズレが生じる場合があり、このズレ分を調整する。
 （2）国庫預託義務を有していない一部の公庫（国民生活金融公庫、公営企業金融公庫）、日本政策投資銀行及び国際協力銀行の収支は国庫対民間収支に

は含まれないが、これらの機関の資金は実質的には国庫金と同様であると考えられることから、財政資金対民間収支に含めている。
 （注）なお、その後に行われた公的金融機関の統廃合を踏まえ、現在は、日本政策金融公庫、国際協力銀行が「調整項目」に計上されています。
＊11） 大内（2005）では、国庫対民間収支について、「財政資金対民間収支に、国庫金の受払いが金融市場に及ぼす影響を加味すべく所要の調整を行った

ものが財政資金対民間収支（「対民収支」とよばれる）」と説明しています。
＊12） https://www.mof.go.jp/policy/exchequer/summary/index.htm

庫預託義務を有していない公的金融機関の影響の調整
を行うものです＊10。
まず、財政資金対民間収支の解釈について議論して
いきたいです。結論としては、国庫対民間収支を財政資
金対民間収支に変換している目的は、国庫収支の中から、
金融市場や金融政策などで関心が高い、マネーに影響
を与える部分を切り出すためと解釈できると思います＊11。
津田：日銀との関係でも、当然、政府預金の量は変化
するわけですが、当然それは日銀と政府の中の相対の
取引なので、マネタリーベース自体に影響を与えませ
んよね。つまり、対日銀収支は政府預金を増減させる
一方で、マネタリーベースには影響がありません。ま
た、国庫内振替収支は、政府預金内の処理なので、政
府預金にもマネタリーベースにも影響がありません。
対民間収支は、政府当座預金だけでなくマネタリー
ベースも増減させます。その意味で、財政資金対民間
収支はマネタリーベースに影響を与えるものを切り出
しているというわけです。
服部：日銀のマネタリーベースの定義の中に政府預金
は含まれませんよね。このようにしてみると、マネタ
リーベースはあくまで民間に出回っているマネーに焦
点を当てたいため、定義として政府預金が含まれてい
ないと解釈することができます。
津田：対民間との受払いが発生すると、金融政策上の
意味が出てきます。例えばT-Billを発行してお金を集
めると、市中のお金の量が減り、金融引き締めになり
ます。それを避けるために、日銀は少し国債を買い戻
して、資金供給を行うなど、金融調節をする必要があ
ります。この動きに着目したのがこの財政資金対民間
収支です。＊12

図表12　政府預金や通貨量との関係

政府預金増減 通貨量増減

国庫対民間収支 ○ ○

国庫対日銀収支 ○ ×

国庫内振替収支 × ×

（注）○印は増減がある場合を，×印は増減がない場合を示す。
（出所）財務省＊12
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服部：図表12についても、国庫関係の資料をみると必
ず出てくる図といってよいのですが、これは先ほど3
つに分解される国庫の動きのうち、当座預金への影響
を整理しているものであり、まさに日銀が関心を持つ
部分です。
短期金融市場や日銀の書籍をみると、必ず当座預金

の変動要因というのが出てきます。当座預金の変動
は、財政等要因と銀行券要因が出てきますが、財政資
金対民間収支は財政等要因に近い印象ですね＊13。だか
ら国庫の全体の動きを、財政等要因に変換しているよ
うに見えますね。
津田：そのとおりです。
服部：図表13は、日銀が毎営業日リリースしている
「日銀当座預金増減要因と金融調節」です。そもそも
日銀当座預金とは、日銀が取引先の金融機関等から受
け入れている当座預金のことですが＊14、図表13では、
日銀当座預金増減の要因として「銀行券要因」と「財
政等要因」の動きが示されています。さらに、その下
に金融調節として、具体的なオペの影響が記載されて
います。財政支出の変化があると、日銀当座預金が変
化するので（通貨量が変化するので）、金融政策的な文
脈で、緩和効果や引き締め効果を持つということです。
津田：その緩和ないし引き締め効果を調整するため
に、日銀がオペを行うということですね。日銀が政府
の銀行として国庫金の管理を担うのは、もちろん法律
上それをやらなければいけないからという理由はあり
ますが、一方で日銀としても、結局のところ、国庫の
動きが金融政策に影響を与えるので、統計作成を通じ
て把握する必要があるということなのだと思います。
服部：財政資金対民間収支を「対民収支」とシンプル
に記載しているものを見ることがありますが、予算で
いうところの財政収支とはどう違うのでしょうか。
津田：財政資金対民間収支というのは、いわゆる予算
でいうところの財政収支とは異なる概念です。例え
ば、先ほどの説明でいえば、財政資金対民間収支に
は、FBで市中からお金を調達することも含まれます
よね。以前も説明しましたが、FBは発行しても別に
歳入には影響を与えないので、プライマリーバランス

＊13） なお、両者の主な相違点は以下のとおりです。
 1．「財政資金対民間収支」に含むが、「財政等要因」に含まない項目：「調整項目」に含まれる日本政策金融公庫等の日銀当座預金の増減
 2．「財政資金対民間収支」に含まれないが、「財政等要因」に含む項目：海外預り金勘定を経由する海外中央銀行等と日本銀行との取引
＊14） https://www.boj.or.jp/about/education/oshiete/kess/i07.htm

のような財政的な意味での財政収支には、何の影響も
与えないのです。しかし、キャッシュフローにおいて
は、FBの発行があれば動きはありますよね。
服部：財政資金対民間収支は、キャッシュフローに着

図表13　日銀当座預金増減要因と金融調節
（単位：億円）

予想
（即日オペ実施前） 速報 確報

銀行券要因
（発行超＝マイナス） 100 100 100

財政等要因
（受超＝マイナス） 200 -6,900 -6,900

資金過不足
（不足＝マイナス） 300 -6,800 -6,800

金融調節
国債買入
国庫短期証券買入
国庫短期証券売却
国債買現先
国債売現先
共通担保オペ（本店）
共通担保オペ（全店）
CP買現先
手形売出
CP等買入
社債等買入
ETF買入
J-REIT買入
被災地金融機関支援オペ
気候変動対応オペ
貸出
国債補完供給 800 800 800

-1,700 -1,700
米ドルオペ用担保国債供給

小計（除く貸出支援基金） +800 -900 -900
成長基盤強化支援資金供給
貸出増加支援資金供給

小計（貸出支援基金） +0 +0 +0
合計 +800 -900 -900
当座預金増減 +1,100 -7,700 -7,700
当座預金残高 5,300,300 5,291,500 5,291,500

準備預金残高 4,800,600 4,800,600
積み終了先 4,800,100 4,800,100

超過準備 4,800,000 4,800,000
非準預先残高 490,900 490,900

マネタリーベース 6,510,100

参考
積み期間（6/16～7/15日）の所要準備額（積数） 3,995,400
積み期間（6/16～7/15日）の所要準備額（1日平均） 133,200
7/1日以降の残り要積立額（積数） 4,800
7/1日以降の残り要積立額（1日平均） 300

（注）�計数は、100億円単位で端数を四捨五入したもの。当座預金残高は、日本銀
行と当座預金取引のある金融機関等が日本銀行に保有している残高の合計（準
備預金残高を含む）。積み期間の所要準備額は、原則として毎月7日（休日の
場合は前営業日）に改定される。貸出欄の数値は補完貸付。予想欄の調節部
分は、公表時までにオファーの終了した調節を記入したもの。また、予想欄
の当座預金増減および当座預金残高は、当日分の貸出（補完貸付）の実行が
ないことを前提に算出したもの。時点は2025年6月30日。

（出所）日銀
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目した概念というイメージでしょうか。
津田：はい。だから、PL・BSを作っている世界と、
キャッシュフロー計算書を作っている世界とでは数字
が異なり、国庫課は基本的にキャッシュフロー計算書
を見ているというイメージです。そして当然、なぜそ
のキャッシュが入ってきたのかということも把握する
必要があるので、必要に応じてタグ付けをしているわ
けです。
服部：なお、現在のように超過準備が日常的になる前
は、当座預金の変動を考える上で、「銀行券要因」と
「財政等要因」の動きが大切でした。日銀のオペにつ
いても、銀行券要因や財政要因に基づく当座預金の短
期的な増減に見合って実行されるオペレーションを
「一時的オペ」と呼んでいます＊15。
当座預金の変動の予測が大切であった理由は、当座

預金の変動に伴い日銀の政策金利である短期金利が影
響を受けることが大きな理由です。もっとも、今日的
には、短期金利は補完当座預金制度における付利金利
に紐づいて決定されています。この詳細は服部（2025）
などを参照してください。

（後編に続く）
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＊15） ここの記載は白川（2008）のp.153に基づいています。
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